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1貨 幣需要理論の二つの発展方向
なぜ人びとは利子を生む証券や生産的な実物財に比ぺて不雄である貨幣を保
有するのであろうか。この間に対する答は,貨幣が諸契約および不確実性と不
可分に結びついているのだから,当然これらを含んだものでなければならな
いo
家計は雇用契約に も とつ い て 労働 用役を提供 し,一 定額の貨幣を受け取 る
が,そ の受領の時期 とその期間中の支払い額 のギ ャ ジプをさけ るために,一 定
の貨幣残高を保有す るであろ う。貨幣 を もたなければ,明 日といわず今 日の生
活に も事欠 く惧れがあ るか らであ る。 これ と同 じことが企業に もい えるのであ
って,企 業はそ の生産物 の販売に よって一定 の貨幣収 入を うるが,そ れ以前に
貨幣賃金契約や原材料 への先物契約な どの債務を弁済す るための貨 幣残高を必
要 とす るであろ う。
しか しなが ら,貨 幣残 高の保有 は,こ うした個人的取引や営業的取引の必要
性に とどまらない。人び とは将来 の予期 しない不意 の支払 いに備えた り,ま た
証券価格の下落を予想 して,貨 幣を保 有 した りす るであろ う。 こ うした貨 幣需
要は,将 来が不確実な世 界でのみ生ず る現象であ って,確 実性 の世界では け っ
して生 じない。 もし確実性 の世界 であれば,人 び とは誕生 と同時に,「ライ フ・
サイ クル」 の消費 パ ターンについて,先 物契約を結ぶ ことが できるし,ま た利
子を生 まない貨幣 な どだれ も保 有せず,最 高の収益を生む資産 のみを選択す る
ことができるか らである。
よく知 られ ている ようにい ケインズは 『一般理 論』におい て,不 確実性 との
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かかわりあいで,貨幣需要理論に対する革新を与えた。1930年代の中頃ま,で}'
伝統的な貨幣理論は,なぜ人びとが貨幣を保有しようとずるのカを説明しえな
いと考えていぽ のわ眺 貨幣鰍 こよってな坤 轡 的銚 禦
いと齪 されていたからである・こ拠 対して・ケイ鵬ズ鹸 確難 鱗 は
の投資決定理論を展開するなかで,貨幣,利子,富および期待φ間に存在する
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相互関連 を導 きだす ことに よって,貨 幣需要理論に革新 を与 えた逐～である。
こ うした ケインズの貨 幣需要理論 は,そ の後急 速に発展 し,現 在 め金融速論
の中軸 部分 を占め るにいた った。現代 の貨幣需要理論をみ ると,次 のよ うなき
わめ て対照的 な二つの発 展方向を読 み とることが できる。
(1).貨幣需要を一般的 な財 の需要理論(comm・ditydemandtheory)の手法 を
用い て説 明し ようとす る方 向。 この場合には,貨 幣は消費財や資本財 と同 じよ
うに,効 用 を生む ものとして取 り扱 われ る。
固、貨幣は独特の資産であって,貨幣需要は財の需要理論では説明できず,
特別 の理 論に よって説 明し ようとす る方向。 この場合には,貨 幣独 自の性格 ・
機能が問題 とな る。 .、 ・
(1)の発展方向は,新 古典派な らびに亜流 ケインジアンの貨幣需要理論 であ っ
て,一 般に近代化 され ポー トフォ リ.オ均 衡 アプ ローチ と呼ばれ るものであ る。
このアプ ローチに ょれば,各 経済主体 はその保有資産を各種 の資産に配分 し,
その結果,彼 らがいか にして経済的効用の極大化 を達成 し うるかを説 明 レよ う
とす る。効用 を極大化す るためには・経済主体 はあ る資産が市場 での交換をつ
うじて他 の資産 と代替 され る率が,ち ょうど彼が所望す る率 に等 し くなるよ う
に資産 を配分す る もの と考 え る。 その場合,貨 幣 も数 あ る資産 の ひ とつ で あ
って,他 の資産 と比較考量 され,他 の資産を代替 した り,他 の資産に よって代
替 された りし うるものと考 え る。 こ うして,貨 幣需要理 論は ポー トフォ リオ均
衡理 論の特殊 なケース となる。
② の発展方向は,ケ インズお よび ポス ト・ケインズ派 の貨幣需要理論であ っ
て,新 古典派や亜流 ケインジ アンのポー トフ ォリオ均衡理論 とは異な る,流 動
性 の理論を構築 し よ う とす る も の で あ る。 ケインズは貨幣 の基本的性格が,
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① ゼ ロ(または無視しうる)生産の弾 力性,お よび②ゼ ロ(または無視しうる)代替 の
弾 力性にあ ることを強調 した。ポス ト・ケインズ派の考 え方に よれば,こ の貨
幣 の第2の 基 本的性格 のために,貨 幣 と他 の諸資産 の聞の代替性 を前提 とす る
貨幣需要理論を構築 しえないのである。
新古典派 の貨幣需要理論は,つ きつ めていえば,貨 幣を も含むすべ ての財が
"
粗代替財 である とい う条 件の もとで成立す る。 アロー=ハ ー ンが注 目す るよ う
に,粗 代替 の公理(theaxiomofgrosssubstitution)は,一般均衡解 の存在
意 性お よび安定性を証明す るのに依 って立つ十分条件を示 した ものであ る。 も
しすべて の財が粗代替財 でないな らば,あ る所与 の不均衡状態から出発 して,
逐 次的な価格 の調整機構が一般均衡に収 飲す るとは限 らないので あ る(Arrow
andHahn〔1〕p.305)。しか しなが ら,も しケインズの貨幣 の基本的性格にかん
す る見方が正 しい とすれ ば,貨 幣的生産経済 の基本的な教理 として,粗 代替の
.公理を認 め ることはで きな くな るであろ う(Davidson〔3〕)。
本稿では,ま ず ケイソズの流動性選好理論 を概 観した うえで,貨 幣需要理論
の二つ の発 展方 向をあ とづ け る。 そして最後に,二 つ の貨幣需要理論がそれぞ
れ の経済 モデルのなか で どのよ うに位置づけ られ,ま た どのよ うに貨幣経済 の
態様を分 析 しているか,順 をお って考察す ることに しよ う。
2ケ インズの流動性選好理論
貨幣需要理論 としての数量説
貨幣数量説は貨幣にかんす る もっとも古 い理論 であ り,長 い間代表的な貨幣
理論 であ った。 しか しなが ら,数 量説 は人び との貨幣保有 ではな く,貨 幣支 出
を分析す るものであ った。 フィ ッシ ャーは この分析の先駆者 であったが,彼 は
周 知 の交換方程式 の枠組 のなかで,貨 幣 と物価の関係を検 討 した。す なわち
MV=・PT＼(1)
この方程式 は,貨 幣量.Mに その流通速度Vを 乗 じた総支 出Mγ が,取 引量
丁 に一般物価水準Pを 乗 じた取引の総価値PTに 等 しい ことを表わ してい る。
ところで,こ の よ うな交換方程式は,し ば しば誤解 され るのだが,そ の まま
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では同義反復的 な恒等式 にす ぎない ものであ って,理 論的意味を もたない。 こ
の よ うなすべ ての定義式 についていえる ことだが,1つ の変数 の変化は必ず他
の ものの変化を打 ち消 してしま うか ら,そ のた め他の どんな変数 の変動にかん
した結論 も不 明瞭にな ってしま う。 こ うした ことを避 け るためには,フ ィ ッシ
ャーが行な った よ うに,説 明しよ うとす るある1つ の変数Pが,そ の他 のすべ
ての変数 に よって決定 され るもの として扱 う方法であ る。す なわち
P一撃(2)
こうしてはじめてそれ自身ではいかなる因果的な内容 ももたない交換方程式
が,貨幣数量説に転じうるのである。
この交換方程式を右意な理論にするもうひとつの方法は,これを貨幣需要理
論として解釈しなおすことである。もしわれわれが貨幣供給量は貨幣当局によ
って決定される与件であり,さらにVとTが 貨幣供給から独立していると仮
定するならば,この方程式における貨幣概念は貨幣需要MDと 解釈してよい
であろう。そこで,(1)式を整理しなおして,次のような貨幣需要関数を導出
することができる。
MD-♀P(3)
この方程式 は,貨 幣需要 が3つ の変 数T,V,pte依存す ることを示 してい る。
い ま,フ ィ ッシ ャーが試 みた ように,γ は制度的要 因一 た とえば銀行 の発
展 の程度や支払期間 の長 さな ど一 に よって決定せ られ,Tは 利用可能 な諸資
源 の完全雇用に よって決定せ られ,両 者 ともほぼ コンス タソ トだ としよ う。 こ
め ように して,VとTの 値が与 えられ る と,貨 幣需要は物 価水準 と正比例 し
て変化す ることにな る。 ここでTIVは 比例化要因である。 したが って,Pの
あ る増 加率は,そ れは等 しいMDの 増加率を もた らす ことにな る。 こうした
貨幣需要理論 としての貨幣数量説 が,フ リー ドマンに よって新 しい装 いの もと
で再述 され る ことは,す ぐ後 で考察するであろ う。
流 動性選好理論
1930.年代の大不況お よび ケインズの 『一般理論』 の刊行に よって,経済学者
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た ちは古典的な貨幣数量説を放棄す るにいた った。大不況 は数量説 が主張す る
よ うな,貨 幣量 と物 価(および産出量)との比例的な関係を否定 した。 さらに,ケ
インズは数量説が説 くように,貨幣量 が物価や所得水準を決定す るのではな く,4
利子率水準 を決定す ることを理論 的に論証 したのである。彼は貨幣需要量 と利
子率 との関係を特定化す る自分 の理論 を流動性選 好理論(liquiditypreference
the・ry)と呼 んだ。彼 はその理論を3つ の貨幣保有動機,す なわち,(1)取引動
機,(2)予備的動機,(3殴機的動機を強調す ることに よって定式化 した。
取引貨幣需要は,人 び とが一定期間に受け取 る貨幣 と支 払 う貨幣 のギ ャヅプ
を埋 める 目的で保有 され る。 この取引貨幣需要 は,古 典的な貨幣数量説 の主張
と形 式上は似 てい るけれ ども,同 じもので はない。 ケ イ ソ ズ の 取引貨幣需要
は,実 現 され た取引だけではな くて,計 画 された取 引に対す る貨幣保 有を強調
す るか らであ る。取引残高需要は主 として物価水準お よび産 出高あるいは所得
水準 に よって決定 され る。 しか し,こ の取 引需要 の決定 は,ケ イソズが単純化
のため に 「安全 な第1近 似法」 として説明したにす ぎない ものであ って,計 画
消費支 出お よび計画投資支出を考慮にいれ ると,大 きな修正を必要 とす る。 こ
うした問題はす ぐ後 で もう一度 と りあげ よ う。
予備的貨幣需要は,人 び とが予期 しない支出にお うず る た め に保有せ られ
る。つ ま り,不 意 の支 出を要す る偶発事に備えた り,有 利な買入れの思 いがけ
ない好機に備えるために保有 され る。 明らかに,こ れは将来 の出来事 の不確実
性についての人 び との認識 を示唆 してい る。 この点 で古 典的な数量説 とは まっ
た く異な る。数量説ではす べての受取 りと支 出が既知 であ る完全確実性 の世 界
を想定 してい るか らである。予備的貨幣需要はいろいろの主観的な要 因に よっ
て決定 され るが,そ の うちの1つ が所得であ る。 ケインズに よれば,個 人の予
備的需要 の大 きさは,そ の所得 と同一方 向に変化す る。
投機 的貨幣需要は,証 券市場が低迷す る ときiい ったん証券を貨幣に替え,
将来市場が好転 した とき再 び証券を買 う目的 で保有 され る。 ケ イ ソ ズに よれ
ば,証 券価格が下 落 して,資 本損失が利子収 入 よりも大 き くなると予想 され る
な らば,投 機家は証券 よりはむしろ貨幣を選好 し,や がて証券価格が底をつ く
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と予想されるならば,彼らは再び証券を購入しようとするであろう。その間に
保有される貨幣が,投機的貨幣残高である。ケインズによれば,投機的貨幣需
要の主たる決定因は債券利子率である。いま債券,その他の非貨幣金融資産お
よび貨幣が相互に密接な代替物だと仮定すると,債券利子率の変化は他の貨幣
代替物の変化をも反映する。債券利子率が投機的貨幣需要も決定するメカニズ
ムを考えてみよう。
単純化のたあに,債券は一定の年収入を永続して生むものとしよう。そうす
ると,債券保=有老が債券に対して支払おうとする債券の現在価値あるいは債券
価格は,次のようになる。
Pγ一讐"(4)
ここで,PVは 債券 の現在価値あ るいは債券価格,ERは 債券か ら期待 され る
一定 の年収入,Rは 債券利子率であ る。た とえば,い まある債券 が1ド ルの年
収 益を生み,'その利予率が10%だ とす る と,あ る人は1ド ル/0.10=10ドルま
で債券に対 してすす んで支払お うとす る。
(4)式で示 された よ うに,利 子率 の変化は債券価格を変化 させ,債 券価格 の
変化は債 券保有者に対 して資本利得 または資 本損失を もた らす。上 の例 で,も
し利 子率が5%ま で低下す ると,債 券価格は1ド ル/O.05=20ドルまで上 昇 し,
債券保 有者は20ドルー10ドル=10ドルの資本利得 を実現す る。利 子率が20%
まで上昇 すると,債 券価格 は5ド ル まで下落 し,そ の保有者は5ド ルの資本損
失を こ うむ る。 この よ うに,ケ インズに よれば,人 び とが債券か あるいは貨幣
でその資産 ポー トフ ォリオを保有 し ようとす る決意は,貨 幣保有に よって犠牲
に され る利子収入を債券保有か ら期待 され る資本利得 または損失 と比較す るこ
とに よってな され る。
ところで,わ れわれは肝心 な論点 を不問に付 した まますすんでいる。債券価
格が利 子率の変化 と逆 に変動 し,人 び とはそれ によって生ず る資本利得 ・損失
を勘案 して意思決定す ることがわか って も,利 子率(したがって債券価格)の変化
の要 因その ものを まだ説 明していないか らであ る。 この問題を ケインズにそ く
して考 えてみ よ う。彼は個人はそれ ぞれ 自己 の経験 に もとついて,「正常」利子
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率にか んす る一定 の期待を もってい るもの と仮定す る。 各個人は この'「正常 」
利子率 と実際の利子率 を比較 して,将 来の利子率変化にか んす る期待 を形成す
る。 もし経 常利子率 が正常利子率を超 え るならば,個 々人は経 常利子率がやが
て正常利子率 まで低下す ると期待す る。債 券価格は利 子率 とは逆に動 くか ら,
利子率下落の期待 は債券 価格 の上昇の期 待,し たが ・)て資本利得増 大の期待 を
意 味す る。 このよ うにして,経 常利子率 と正常利子率 ギ ャヅプが大 きければ大
きいほ ど,利 子率下落(債券価格の上昇)の可能性は い つそ う増 大し,資 本利得は
よ り大 き くな る。 したが って,現 在の利 子率が高いほ ど,貨 幣保有に ともな っ
て犠牲に され る利子収入 だけでな く,'期待資本利得 も多 くな り,投 機的貨幣需
要は減少す る。逆 のケースで も同様 であ る。
以上 の取 引動機,予 備 的動機 お よび投機的動機を結びあ わせ ると,わ れわれ
は ケインズの流動性選好関数を うることが できる(Keynes〔14〕pp.199～200)。
い ま取 引動機な らび に予備的動機を満たすために保有 され る現金 の量 をM,と
す ると,そ の流動性 関数L、は主 として所得水準Yに 依存す る。 まfe投機的動
機 を満たすために保有 され る現金 の量 をM,と す る と,そ の流動性関数L2は
主 として経常利子率 と期待 の状態 との間 の関係に依存す る。、こ うして次の よ う
な流動性選好関数 がえ られ る。 、
M=M1十M2・・Ll(Y)十L2(r).・(5)
第1図 は,こ れ までの議論をふ まえなが ら,(5)式のよ うな流動性選好関数
第1図 ・・貨幣需要関数
利 ・
塁 …
r2
η
貨幣量
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を図示 した ものである。 第1図 において,利 子率がr、とr2の聞にあ る場合,
あ る人は利子率が下落(債券価格が上昇)すると期待す るので,投 機的貨幣残高を
保有せず,ま た他 の人は利子率 が上昇 債 券価格が下落)するとい う逆 の期待を抱
くので現金だけを保有 し,債 券を保有 し ようど し な い。市場利子率がr2を超
え る場合にのみ,す ぺ ての人び との利子率下落の期待は一・致 して,だ れ も投機
的貨幣残高を保 有 しよ うとは しない。 また利子率 がア、以下 の場合には,だ れ
もが利子率 の上 昇を期待 して,そ の資産 ポー トフ ォリナに投機 的貨幣残高 のみ
を保有す る。 メ'`
ケインズ の流動性選 好理論を要 約す ると,総 貨幣需要は市場利 子率 お よび所
得水準 の関数 であ り,前 者に対 しては負に変化 し,後 者 には正に変化す る。以
上 のよ うに,ケ イソズは貨幣需要 の主要な決定 因 として利子率を導入す ること
によって,古 典的な数量説を拡張 したのであ る。
流動性選 好理論 をめ ぐる論争
ケインズの流動性選好理論は,そ れ以前 の新古典派の利子理論 といち じるし
く対照的であ っただけに,『一般理論』 の発刊後,こ の理論をめ ぐ っ て 激 しい
論争 がた た かわ された。 こ うした経緯は 『ケインズ全集』XIV(Keynes〔17〕)
に生な まし く収録 され ている。 この批判 を リー ドしたのは,ロ バー トソソに代
表 され る新 古典 派 の人 び とであ った。彼 らの批判 の要点は,ケ インズが伝統的
な利子理論 の中心概念 であ る倹約や資本 の生産力 とい った実物的要 因を無視 し
て,利 子率を貨幣の需給,と りわけ投機的貨幣残高の需給に よ っ て 決 定 され
る,と みなした点に集中 した。 ロバー トソソの批判を中心に も う少 し詳 し く考
えてみ よ う(Robertson〔22〕,〔23〕および内橋 〔25〕)。
これ まで考察 してきた ように,ケ インズは流動性選 好の分析にあた って,貨
幣保有を取 引貨幣需要(および予備的貨幣需要)と投機的貨幣需要に区別 したが,
利子現象が主 として後者 とかかわ りを もつ も の で あ る こ とを強調 した 。 しか
し,消 極的 とはいえ,取 引貨 幣需要に も利子率決定にあ る役割が与えられ てい
た。新古典派 の人たちは,ケ インズ理論において も,こ の取 引貨幣需 要 とい う
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窓 口をつ うじて実物的要 因,と くに資本 の生産 力が利子率の決定に しのび込 ん
でい るとす るのである。取引貨幣需要 が どの よ うに して資本の生産力に結びつ
くか といえば,取 引貨幣量 の増大は,他 の条件 にして等 しいか ぎ り,投 機的動
機を満たす のに利用 可能な貨幣量 を減少 させ て,利 子率 を引き上げ る。 こうし
た活動貨幣量 の増 大 と高い利子率 の結びつ きの背 後に,た とえば新製品や新技
術 の開発に よる投資需要 の増大,し たが って資 本の生産力が陰伏 され てい る と
み るのであ る。
もう1つ の批判点は,ケ イソ ズの投機的動機 の分析にむけ られ る。 われわれ
はすでに ケインズが投機的貨幣需要 の形 を決定す るについ て,将 来の市場利子
率(したがって債券価格)にか んす る期待 の不確実性 に決定的 な役割 を与 えてい る
のをみ てきた。 こ うした利子率決定 におけ る予想要因の取 り扱い方が,あ る種
の循環論法 だ とす るのである。ロバー トソンの表現を借 りるならば,「(ケイソズ
の説明では)利子率は,現 在 とは違 った ものにな る と期待 され るがゆえに存在す
るのであ るか ら,も し利子率が現 在 とは違 った ものにな るとい う期待が ないな
らば,な ぜ利子 が存在す るかを説明す る余地はな くな ってしま う。 ……猫がい
な いのに鳴 き声 だけが聞え るのであ る」(Robertson〔22〕p.24)。
しか しなが ら,ケ イン ズは流動性選好が利子率 の存在 し うる唯一 の理論 であ
るとい っているのではない。彼 が主張 してい るのは,た んに流動性選好 が現在
の市場利子率 の水準を決定す る唯一 の要 因であるとい ったにす ぎ な い の で あ
る。人び との予想に よって左右 され るのは市場利子率であ る。 もし根底に生産
力 と倹約 とい う力が存在 しないならば,市 場には プラスの値 を もつ利子率が存
在 しえない ことは,ケ インズ といえ ども否定 しえ な い で あ ろ う(Harrod〔9〕
chap.5)o
この点はひ とまず お くとして,ケ インズは人 び とが将来におけ る利子率 の動
きを予想す るさいの判 断の基準 と し て,「正常」 利子率 とい う概念 を用いた こ
とはす でにみ てきた。 この利子率水準が どのよ うにして決 まるかについては,
必 ず しも明 らかではないが,お そら くそれは資産保有者が過 去の経験に もとつ
いて心に描 く趨勢的 な利子率 とい った ものであろ う。批判者た ち は こ うし た
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「正常」利子率 とい う概念のな か に,生 産 力や倹約 とい った実物的要因が作用
してい るとみ るのであ る。
しか しながら,こ れ らのケインズの流動性選好理論に対 す る批判は,必 ず し
も正鵠をえた ものとはいえないであ ろ う。結論を さきにすれば,ケ インズが こ
の理論 で提示し ようとした のは,こ れ らの批判 の意図す る ところ とはむ しろ逆
に,現 実の複雑で精巧な 「貨幣的 メカニズム」 のもとで,市 場利子 率の水準が
実物的要因か らいかに乖離す るかを論証 しようとしたの であ る。 ケインズが強
調す るよ うに,・利子率は心理的現象にほかな らず,"思惑 と世論,期 待 と不安が
生みだす ものであ り,・それ 自体 ひ とつ の見込みにす ぎな い。 これ らは最終的に
`
はひ とつの行動 として結実す るが,そ れ も当事者 間の意思 のなかに源を発す る
ものにす ぎず,け っして物理的 現象ではない。 現実 の組織化 された債券市場 の
存在は,こ うした資産 保有者 の投機を活発化せ しめ,そ して債券価格 と利子率
の将来に対す る人び との異な る期待の動 きが,流 動 性選 好表を 動 か す の で あ
る。 こ うい う意味で,流 動性選好表は まるでは っき りと形 の決 まった 曲線に よ
って,あ るいは数学的用語で表 現された りす る関数関係に よって表 わされ うる
ものではないのである(Kahn〔13〕P.90)。
さらに,ケ インズ体系では,こ うした金 融市場 の不安定性が資本 の限 界効率
一 これ も企業家 の主観的な心理的期待の状態に よって決 まる・一 と結 びつ い
て,投 資の不安定性を増幅 し,こ れが雇用お よび産 出量を変動 せ しめ るのであ
る。われわれが 『一般理論』 の中心概念 のひ とつを流動性選好関数に もとめ る
な らば,ケ インズが心理的ないし慣習的な ター ムで描 いた叙述 のなかには,彼
が真に問題 とした貨幣的生 産経済 の構造 と種 々の行動型 を感得 できるよ うに思
われ る。
ところで,こ うした流動性選好理論 をめ ぐる論争 の過程 で,ケ インズは 自ら
の理論 を2つ の方向で修正拡充 した。第1は,取 引貨幣需要 の取扱いについて
であ る。 オ リー ンは1937年にケ インズの取引需要にか ん す る単純な誤 りをい
ち早 く指摘 した(Ohlin〔21〕)。オ リーソの批判 に答 えて,ケ インズは新 しい貨
幣保有動機,す なわち金融的動機 を導入 した(Keynes〔15〕,〔16〕)。ケインズは
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次 の ように金融的動機 の本質を規定 し,そ れ を位置づけてい る。
公衆お よび銀行 の流動性選好が不変だ とす ると,今 期 の事後的な産 出高か ら
放 出 された資金を上 回わ る,今 期め事前的な産出高 に よって必要 とされ る資
金の超過額は,利 子率を騰貴 きせ る。 またその減 少は利子率を低下 させる。
私は あらか じめ この点を見逃すべ きではなか った。 とい うのも,そ れは利子
率にかんす る流動性選好理論 の笠 石だからである。私はたしかに現実の経済
活動 の拡大が貨幣需要に与え る効果 を考慮 した。だがしか し,私 は前者に付
加 され る計画 された活動 の拡大 の効果 を考慮 しなか った(Keynes〔17〕pp.220)。
ケイソズが金融的動機を彼 の流動性選好理論 の笠石 である とし た こ とか ら し
て,こ の概念 が事実上その後 の文献か ら姿を消 して しまった ことは驚 くべ き こ
とであ る。
ケインズの示唆 した第2の 発展方 向は,利 子率 の変化が経済 の実体に与 え る
伝達 メカニズ ムについ てで ある。通常 の ケインジアンの解釈 に よれ ば,利 子率
は単純に資本 の限界効率 と比較考量 され るが,ケ インズは ヴァイナーへの反論
で,そ れが資本資産の価格 に影響す ることを主張 したのである。す なわ ち,
富 の保有者は,そ の富 を保蔵 貨幣の形 で保有 しよ うとしな くて も,な お選ぶ
べ き2つ の択一物 があ る。彼 は貨幣を経常利子率で貸付け ることも,あ るい
はあ る種 の資本資産を購 入す ることも で き る。 明らかに,均 衡におい ては,
これ ら2つ の資産はお のお のの限界的投資者に対 して等しい利益 を与え るは
ず である。 これは貨幣貸付 の価格に比 しての資本資産 の貨幣価格 の変化に よ
って もた らされ る。…… これが貨幣量 と保蔵性 向に よって決められ る利子率
の資本資産価格に与 え る最初 の影響 であ る(Keynes〔17)p.117)。
もち ろん,ケ インズは利子 率が資本 資産価格に対す る唯一 の影響 を与 えるも
のだ とい ってい るのではない。資本資産 の予想収益はそ の知識 の基礎 のもろさ
のゆえに,そ れ 自体激 しい変化 を被 りやすい。要す るに,ケ インズは利子率 と
資本資産 との関係を論 ず るとき,2つ の市 場を用 いた。すなわち,利 子率 と貨
幣貸付 が決定 され る市場 と資本資産価格が決定 され る市場 であ る。そ して両者
の関係は,一 ・市場 の変化が もう一つ の市場に影響を及 ぼす とい う意味 で逐 次的
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で あ り,ま たおのおのの市場 はそれ 自体の調整時間を もってい る。
しか しなが ら,こ うした ケインズに よって示 された発展方 向は,そ の後 の新
古典派の貨幣需要理論ではほ とん ど顧 みられなか っただげでな く,む しろそれ
を批判す る一般均衡理論 化 の過程 をた どって今 日にお よんでい る。 ケインズの
意図 した発展方 向は ポス ト・ケインズ派に よって継承 されてい くのである。 こ
れ らを順をお って考察 し よう。
3新 古典派の貨幣需要理論
トー ビンの流動性選好理 論
トー ピソのポー トフ ォリオ均衡分析 は,ケ インズの流動性選 好をあ る面で拡
充 した ものであ る。上 で述ぺた よ うに,ケ イソズの分析 では,資 産保有者は市
場利子率の将 来の変化 を予想 して,そ の資産をすべ て貨幣か債券 のいずれか で
保有す る。 この ような貨幣 と債券 のあいだのみで資産 の代替 を考 え るは不十分
であろ う。一般に,資 産 ポー トフ ォリオは多様化 され るのが普通 であ り,貨 幣
と債 券の両者 を含 んてい るか らであ る。 トー ビンは ケインズの貨幣需要へ の動
機分析 を拡張 し,流 動性選好理論 を リス クに対す るポー トフ ォリオ行動 として
再定式 化したのであ る(Tobin〔24〕,Laidler〔18〕およびHosekandZahn〔11〕)。
流動性選好理論 を再構成す るにあた って,ト ー ビンは次の よ うに仮定す る。
す なわ ち,貨 幣 と債券 の2資 産 の世 界を 想 定 し,資 産保有者 は将 来の利子率
(したがって債券価格)につ いて知識が不確かであ り,し か もあ る一定 の期間中,
将 来の利子率(お よび債券価格)・:をち ょうど過小評価す る可能性が あるの と同 じ
よ うに,そ れを過大評価 しそ うであ ると仮定 した。 この仮定 の意味す るのは,
期待(あ るいは平均)キ ャピタル ・ゲインは多 くの同様の期間がたてばゼ ロとな
り,ま た あ る任意 の期間 中の実現キ ャピタル ・ゲインの大 きさが リス ク水準に
依存す る とい うことである。貨幣は明示的な収益を生 まないか ら,期 首の富保
有額 に対す る期待収益は,'富の うち債券で保有 され る割合 か ら の 利 子 収 入で
あ る。富 の期待値は期首 の富保有額に期待収 益を加えた ものであ る。
利 子率が与 えられ ると,期 待収益 は期首 の富 保有額 の うち債券 で保有 され る
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割合 と正比例 して変化す る。債券 の保有は個人をキ ャピタル ・ロスの リスクに
さらすか ら,リ ス クもまた富 の うち債券で保有 され る割合 と正比例 して変化す
る。 期待収 益は リス クと正比例 して変化す ることに なる。 さらに,期 首 の富保
有額が与 えられ ると,期 末での富 の期待値は リス クと正比例 して変化す る。 リ
スク水準 を所与 とす ると,富 をすぺ て貨幣残 高で保有すれ ば,リ ス クはゼ ロで
あ るが,期 末 の期待収益 もゼ ロとな る。つ ま り期末におけ る富 の期待値は期首
の富保有額に等 しい。他 の極 では,あ る一定 の リス ク水準に対 して,富 をすべ
て債券で保有すれば,極 大収益が見込 まれ る。つ ま り期末におけ る富の期待値
は債券からの期待収 益だけ増 大す る。 これ ら両極端 の間は,富 保有者が選択し
うる富の期待値 と リスクの組合せ であ り,そ れ と関連 した債券 と貨幣残高の組
合せ であ る。 これ らの組合せ の軌跡がポー トフ ォリオ決定にかんす る富保有者
の機会制約(opportunityconstraint8)であ る。 ある所与の利子率な らびに リスク
水準に対 して,期 末におけ る富 の期待値は リス クと正比例 して変化す る。利 子
率が高 くなるほ ど,あ る所与 の リス ク水準に対して,富 の期待値はい っそ う大
き くな る。
第2図 は以上の よ うな トー ピンの分析 を示 してい る。期末におけ る富の期待
値Wが 縦軸 に,ま た ポー トフ ォリオ ・リス ク σが横軸 に と ら れ る。 利子率
r、,リスク水準 σMお よび期首 の富保有額W。 に対す る機会制約がW。r、線で
示 され てい る。 もし貨幣残 高だけが保 有 され るな らば,期 末におけ る富 の期待
値は 隅(期首の富保有額と同一の価値)であ る。資産 ポー トフ ォリオに貨幣残高の
み保有す ることに よって,ゼ ロの リス クが選択 され るか らである。 もしゼ ロの
貨幣残 高が保有 せ られ る な ら ば,富 の期待値はVVe(1十rl)(富の期待値の極大
値)と な る。資産ポー トフォリオに債券 のみ保有(B点)することに よって,極
大 リスク σMが選 択 され るか らであ る。機会制約VV。ritleそった リス クと富 の
期待値 の組合せは,一 定利子率 ち に対 して,富 保 有者が受け取 ることのでき
る,こ の両極端の間 の富 の期待値 と リス クを示 している。 この関係は,富 の期
待値 の増 加が リス クと比例的であ るので,線 型にな る。第2図 には,ポ ー トフ
ォリオ決定に対す る利子率変化 の効果を知 るために,い まひとつの機会制約が
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第2図 リスクとボーFフ ォリオ決定
富の期待値
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描 かれてい る。利子率がr2>r、に上昇す るならば,機 会制約はWV。r2に転移
す る。
'機会制約は富保有者 が貨幣 と債 券を どの よ うに組み合わせ て保有す るか示す
けれ ども,そ れは保有 され るべ き特定 の組合せを導 きだ さない。 これを決定す
るためには,さ らに富 保有者 の選 好を知 らなければ ならない。 トー ビンはその
ため無差別曲線を用い るが,1・それは次の ことを仮定 して導 き出 し た も の で あ
る。(1)ある所 与の経済的厚生(効用)水準に対 して,富 保有者は一般に.リス ク回
避者であ る。すなわち,付 加的な リス クが受け入れ られ るためには,彼 らは よ
り大 きな富 の期待値を求め る。{2)ある所与 の経済的厚生(効用)水準 に対 して,
彼 らは リス ク分散者であ る。す なわち,彼 らは受け入れ る付加 的 リス ク単位 当
り増加す る富 の期待値 を要 求し,そ のため貨幣 と債券 の両者が保有 され る。{3)
ある所与の リス ク水準 に対 して,彼 らは富 の増 加 より リスクの低下 を選択 し,
あるいはあ る所 与の富 の期待値の水準 に対 して,リ ス クの低下 よ り1ば富 の増加
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を選択す る。
第2図 の無差 別曲線 み,12,1,はそれ ぞれ一定 の期待経済厚生(効用)を満た
す,リ ス クと富 の期 待値 の組み合eを 示 してい る。ただ し・1,<12<九であ る。
これ らの期待経済厚 生(効用)の水準は,富 保有者 が富の減 少 よ りは富の増加を
選び,ま た.リス クの増 大 よ りは リス クの減少を選 ぶ とい う仮定(上の3)を反映
してい る。各無差別曲線 は,富 保有者が リス ク回避者 であ り,そ れゆえそれ ら
の曲線 が富 の期待値 とリス クとの間に正の相関を示す とい う仮定(上 の1),お
よび富保有者が リスク分散者 であ り鋭 それゆ え曲線が下方 に凸である とい う仮
定(上の2)を反 映してい る。
この ような富保有者の選 好 とさきの機会制約 とを結合す る ことに よって,ト
ー ビンは富保有者がそ のポー トフ ォリオのなか に,い かに合理的 に貨幣 と債券
を組み合せ て保有 し,'それに よって期待 経済厚生(効用)を極大化 し うる ことを
説 明できた。 第2図 において,機 会制約VV。riと無差別 曲線 み の交点Aは,
富保有者が受け入れ うる富 の期待値 と リスクの組合せであ る。 とい うのは,あ
る所与 の利子率お よび リス ク水準に対 して,A点 は機会制 約線上 にあ り,ま た
最高の期待経済厚生(効用)水準 ∫2上にあ るからである。その結果,富 保有者は
期末に リス クσ、と富の期待値 隅 を選 択す ることになる。
第2図 には,ポ ー トフォ リオ決定に対す る利子率変化の効果を示すために,
より高い利子率r2に ついて も う1つ の機会制 約 が 描 か れ て い る。 利子率が
r2>r、に上 昇す るな らば,機 会 曲線はW。r2}C移転す る。そ の結果,富 保有者
はC点 で より高い期待経済厚生(効用)の水準4に 達す る ことがで きる。その
結果,彼 らは期末 に リス ク σ2とより大 きい富 の期待値W2を うる ことになる。
リス クが σ2≧σ、・に増大す るのは,そ のボー.トフ ォリオ比率 が,債 券では より
大 き く,貨 幣残高では よ り小 さ く保有 され るためであ る。・すべ ての資産保有者
が これ と同 じよ うな行動 をす る とすれば,総 貨幣需要量 は利 子率 とは逆 に変化
し,債 券需要量は利子率 と正 に変化す ることになる。
以上 のよ うにして,ト ー ピンはケインズの流動性選 好理論 を リス クに対す る
行動 の理論 として再構成 した。 さらに,ト ー ピソは資産 ポー トフ ォリオに貨幣
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と債券だけでな く,そ の他 の実物資本や非貨 幣的金融資産を含 む ぺ き だ と考
え,2資 産分析をn資 産 にまで一般化 した。 こうした トー ビンの近代化 された
ポー トフ ォリオ ・アプローチは,た しかに一面 ではケインズの流動性選好理論
を よ り広い意思決定過程 の問題 に拡 張 した といえ よう。 しか しなが ら,他 面で
は ケイソズが本来意図 した貨幣 の 「支配的な力」 の分析か ら遊離 して,む しろ
フ リー ドマンの財 の需 要理論へ の途を開 く結果にな ってしまったのであ る。
フ リー ドマンの貨幣需 要理論
フ リー ドマ ンを中心 とす る新貨 幣数量説 の理論的核心は,貨 幣需要理論 への
「数量説」 アプ ロニチを踏襲 し,そ れ に もとついて貨 幣量 の変化が 名 目所得 の
変動 の支配的な原因であ ると主 張す る ところにある。 この ように,フ リー ドマ
ンは数量説を物価 お よび産 出量 の決定理論 としてではな く,貨 幣需要理論 とし
て再構成 した。だか ら,新 貨幣数量説 を物価や産 出高 の理論 とす るには,貨 幣
需要理論 とし ての数量説を,改 めて名 目所得 の決定理 論 として構成 しなおさな
ければな らない。 この再構成 の プロセスはす ぐあ とで取 り上げ る こ とに して,
まず彼 の貨 幣需要理論を考察 し よう(Friedman〔4〕,〔6〕)。
フ リー ドマンの貨幣需要理論 の特徴 は,そ れ が一般的 な財 の需要理論 の手法
を用い て展開 された ところにあ る。そ のため,貨 幣は資本財や耐久消費財がそ
れ ぞれ の効用 を生 む よ うに,あ たか も効用を生む資産 の一種 として取 り扱われ
る。 フ リー ドマ ンにおいては,貨 幣は通 常考え られ る交換手段 と し て で は な
く,貨 幣 と財 の交換それ 自体がひ とつ の完 結 した交換 であ る。 だか ら,人 び と
が財を貨幣 と交換す ることは,財 で もっていた価値(購買力)を貨 幣に移 しか え
た ことにな る。 こ うして,フ リー ドマンに よれ ば貨幣 のも っとも基本的な役割
は,人 び とが所有 している 「購 買力 の一時的住 み家」 として機能す るところに
ある。 このよ うに,貨 幣が消費財や資本財 と代替関係におかれ る とともに,資
産 のひ とつ とみな され ると,貨 幣需要理論は資本理論 の1部 分 となる。す なわ
ち,富 の最終的保有者(家計)にとって,貨 幣 は一種の資産であ り,富 を保有す
る方法であ る。 また生産的 企業 に とって,貨 幣は一種の資本財 であ り,他 の生
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産用役 と結合 される生産的資源であ る。 この両者 によって資本の供給 と需要が
結びつけられ るとい う意 味で,貨 幣需要理論 は資本理 論 のひ とつの特殊な問題
とな るのであ る(Johnson〔12〕)。
この ように,貨 幣需要理論 が同時に富ない し資本理論 の一種 として取 り扱わ
れ る と,富(あるいは実質所得)は,消費者選択理論 に お け る 予 算制約式 の よう
に,貨 幣需要 を決定する基軸変数のひ とつ となる。.フリー ドマンは富 をポー ト
フ ォリオ決定に対す る適切 な制約 として特定化す るのであ る。彼 の定義に よれ
ば,富 は人的富お よび非人的富 の両者か らの期待将来収 益の現在価値であ る。・
フ リー ドマンの富概念には,ト ー ビンの狭i義の富 の定義 とは異な って,取 引貨
幣残高,人 的富,耐 久消費財を も含む ことに注 目しよ う。 したが って,ブ リ"
ドマンのポー トフ ォリオ均衡 アプ ローチは,す べ ての富 の同時的決定を説 明す
る より広範 なポー トフォ リオ決定 の分析であ る。
フ リー ドマン独 自の分析手法な らびに富概念から,次 のよ うな貨幣需要 を決
定す る諸変数 とその影響を導 き出す ことが できる。(1}富または恒常所得一 富
を資本化 され た所得だ と考 える と,さ きの債券 の分析 と同様に,富 は次 のよ う
に表 わす ことがで きる。
w=ヱ(6)
ここでWは 富,YPは 富の期待将来収益 もし くは恒常所得,ア はすべ ての富の
平均収益率である。(6)式か らわか るよ うに,富 は恒常所得 と正に変化 し,ま
た富 の収益率一 ポ ー トフォリオ均衡においては市場利子率一 と逆に変化す
る。富 は恒常所 得 と正に変化す るから,恒 常所得 を富 の代理変数 として用 いる
ことがで きる。 こうして,富 また は恒常所得が貨幣需要を決定す る基軸変数 と
なる。(2)相対価格または利子率一 ケインジアソと同様に,相 対価格(利 子率)
が資産 ポー トフ ォリオを決定す る。ただし,フ リー ドマンは広義の富を用いる
ので,利 子率 にはそのすぺ ての構成物に対す る暗黙の収益率を含んでいる。具
体的 には,貨 幣の予想名 目利子率rm,債 券 の予想名 目利子率rb,株式の予想
名 目利子率reである。(3}予想物価上昇率一 フ リー ドマンは貨幣保有の機会費
用が,利 子率だけでな く,イ ン フレーシ ョンに よる貨幣の購買力 の減価 コス ト
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をも含むことに注目する。予想物価上昇率が大きくなるほど,購買力の減価は
いっそう増大し,その結果富保有者は貨幣を他の資産と代替するであろう。貨
幣需要関数に予想物価上昇率を含めたことは,フ リー ドマンの重要な貢献のひ
とつである。ω人的資本と非人的資本の割合一 トー ピンは富(狭義)がすべて
貨幣と代替しうると仮定したが,フ リードマンは人的富が奴隷制度でなけれ
ば,いつでも貨幣と代替されないと考える。したがって,彼は富総額に対する
非人的富の割合紗を貨幣需要関数に含めるべ きだ とする。この比率が大きく
なるにつれて,非人的富(貨幣に対してより密接な代替物)が人的富(貨幣に対して密
接でない代替物)に比ぺて増大し,そ の結果貨幣需要は減少する。㈲嗜好と選択
に影響するその他の変数U。
以上の貨幣需要の決定因をもとに,フ リードマソは次のような貨幣需要関数
式を定式化した。,
MDrf(yP・w・r。 ・r・,r,,1)・-1:tL;ec)P (7)
貨 幣需要 とこれ らの変数 との関係は次の よ うに要約 され よう。
{1}貨幣需要 は物価水準Pに 正比例一 貨幣需要 の物価水 準にか んす る弾力
性は1一 して変化す る。
(2)貨幣需要は主 として恒常所得YPに 依存し,恒 常所得の増 加ee数一一 そ
の所得弾力性は1よ り大一 であ る。
(3)各資産の利 子率rm,rb,reの上昇,し たが って貨幣保有の機会費用 が高
くなれば,保 有貨幣量 は減少 し,こ れが低 くなれ ば増加す る。ただし,貨
幣は耐久消費財や資本財 と密接な代替物 と考え るので,ケ インジアンに よ
って重視 され る貨幣需要 の利 子弾力性は ご く小さい と考 え る。
ω 予醐 価変化率十%の 上昇 したがって貨幣鮪 の機鎖 用の離
に よって,人 び とは貨幣残高を減少 させ る。
⑤ 人的 資本 と非人的資本 の割合 初 の増大は,貨 幣需要を減少 させ る。
これ ら5つ の変数 の うち,ど の要因が よ り重要 であるかは,実 証的研究に ま
たなければならない。 フ リー ドマンはい ろい ろ検証 した結果,貨 幣需要は利子
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率や物価上昇率 に よっても若干影 響 され るが,基 本的 には恒常所得 と物価水準
と関数関係にあ るとの結論 にた っす るのである。そ こでは,初 期の数量説 と同
様 に,貨 幣需要 の物価水 準にか んす る弾 力性は1で あ るが,そ の恒常所得にか
んす る弾力性は1.8であ り,き わめ て安定的 であるとの検証結果をえてい る。
フ リー ドマンが主張す るように,貨 幣需要が物価水準 お よび恒常所得 と正の
安 定的 な関係に あ り,さ らにマネー ・サ プライが これ らの要 因か ら独立 してい
るものとす る と,わ れわれは貨幣量 の変化が物 価お よび所得 を同一方 向に変動
させ るとい うマネタ リズ ムの基本命題をあ らか じめ予想す ることができ る。 し
か し,そ れは どの よ うにしてであろ うか。貨幣量の変化がいかなるプ ロセスを
つ うじて経済活動 を変動 させ るか,す ぐあ とで改めて考 える ことにしよ う。
4ポ ス ト・ケインズ派の貨幣需要理論
す でにわれわれは ケイソズの流動 性選好理論をめ ぐる論争 のなかで,彼 自ら
2つの修正ない し拡充 の方 向を示 した ことをみ てきた。 しか し,こ うした発展
の方 向は,ケ インジアソや新古典派 にはほ とん ど顧み られず,以 下で考察す る
よ うに,む しろポス ト・ケ インズ派 の人び とに継承 されてい くのであ る。
金融的動機
ケインズに よる金融的動機 の説 明は次 の ような ものであった。 計画投資(お
よび計画消費)は,そ れが実施 に移 され るまえに一時的 な貨幣需要を ともな う。
フ ァイナンス とは,こ の計画 と実行 の期間において必要 とされ る金融的準備の
こ とであって,こ うした準備 のための貨幣保有が 「金融的」動機である。 した
が って,も しなんらかの理 由で利潤期待が増大 し,そ れ に ともな って企業家の
投資意欲が高 ま るな ら ば,そ れ に要す る追加的な資金 が新 たな貨幣需要を生
む。 ケインズは こうした金融的動機 に よる貨幣需要をあ らため て流動性選好理
論 の笠石 としたのであ る。
金融的動機 の含意を よ り明確にす るために,こ れを ハンセソに よって代表 さ
れ るケインジアンの取 引貨幣需要理論 と対比 してみ よ う。ハ ンセ ンは取引貨幣
20明 大 商 学 論 叢 (20)
第3図 産出高と取引貨幣需要
?
?
?
?
需要を次の ように特定 化す る(Hansen〔8〕)。
L,=kY(8)
ここで 為は定数 であ る。第3図 に示 され てい る ように,ハ ンセンは取 引残高
需要が45度 線(産出高恒等線)の関数 であ り,し たが って取 引貨幣需要関 数は原
点から発す る直 線L、 として描 かれ てい る。い いか える と,ハ ンセンは取 引貨
幣需要量を各産 出高水準 での現実 の産 出高水準の関数 とした のである。
これ に対 して,金 融的動機 の導入は,取 引貨幣需要 を計画支 出性向に関連 さ
せ ることであ った。 したが って,第3図 に描かれ てい るよ うに,取 引貨幣需要
は計画総需 要C+1の 関数であ り,そ の関数 は45度線ではな くて,C+1線 に
関連 してL,*となる。 こ うして,取 引貨幣需要 関数は計画需要が変化す るにつ
れ て,L,1*からL、2*へ上方シ フ トす る。
この図には,た んに取 引残 高需要 の幾何学的 に誤 った表現以上 の多 くの事柄
が含 まれ てい る。 とい うのは,いまや取引貨幣需要量 と産出高水準 との関係は,
単純な直接的関連 よ りは む し ろ,「関数 の関数」 であ ることが 明らかだか らで
ある。だから,産 出高の所与 の変化 に対 して需要 され る取引貨幣量の変化を知
るためには,総 需 要の所与 の変化 に対す る取 引残高需 要量の変化 と,産 出高 の
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所与 の変化 に対す る総需要 の変化を知 ることが必要であ る。 いいかえれ ば,取
引貨幣需要量の変化は,産 出高 の変化に依存す るだけ でな く,産 出高 の変 化 と
総需要水準の変化 の関係に も依存す るのであ る。 さらに,も し消費者や投資者
があ る任意 の与 えられた所得 フローでもって,よ り多 く支出し よう決意す る(総
需要関数が上方ヘシフトする)ならば,そ の場合,各 産 出高水準で財購 入のための
貨幣需要 の増加(L,*関数の上方へのシフ ト)が生 じるとい うことにな る。
この ようにみて くる と,貨 幣需要 関数は新古典派 の諸理論 が定式化す るほ ど
安定的 ではない ことにな る。 またた とえ利子率が一定 であ るとしても,貨 幣需
要 関数は原点から発 しない ので,取 引貨幣需要 と産出高水準 との間に一定 の関
係 があ る一 貨幣 の所得流通速度 が一 定一 と期待すべ きいか なる理由 もない
の であ る(Davidson〔2〕)。現代のマ ネー ・サ プライ重視 の金融政策 において,
貨幣需要関数の安定性が その有効性を保証す るひ とつ の重要 な必要条件であ る
ことを考え ると,貨 幣需 要関数 の不安定性を主張 す ることは,金 融政策 のあ り
方 に対す る批判 として注 目され よ う。
資本資産の需要価格
次 に,資 本資産 の需要価格 の問題 に移 ろ う。論 争の要点は,利 子率の実体経
済 への影響の仕方が,通 常 のケインジアンの主張す る ような 「利子率 と資本 の
限界効率 との単純 な比較考量」にあ るのではな く,そ の資本資産価格 耳 への
影響を認めた ことであ った。 この点 にかんして,『一般理論』 におけ るケイン
ズの説 明は不 明確 であるが,そ れ は ケインズが流動性選 好関数 を説明す るさい
に,資 本資産の需要価格をは っき り導入す るかわ りに,も っぱら利子率 のみを
用 いた ことに起因す るであろ う。 ミンスキ ーは資本主義的 フ ァイナソスや ポー
トフォ リオ決定が,資 本資産 の需要価格へ の影響をつ うじて投資のペースを変
動 させ ることを強調す る。 この ことをつ うじて資本主義経済におけ る複雑で精
巧な 「貨幣的 メカニズム」が投資 の不安定性を増幅 させ ることを論証 しよ うと
す るのである。 これ まで考察 してきた トー ビンや フ リー ドマンの近代化 された
ポー トフ ォリオ理論 と対比 させながら,ミソスキーの理論 をみてみ よう(Minsky
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ミンスキーによれば,ポ ー トフォ リオ とは各経 済単位が保有 しよ うとす る有
形資産 と金融資産お よび彼 らが負 うてい る金融負債 の組合せ の ことである。通
常 のポー トフォ リオ理論 と違 って資産 お よび負債 の両者を含 んでいる ことに注
目しよ う。 このこ とか らポー トフォ リオ決意は2つ の相互に関連す る局面を も
ってい る。1つ は,ど のよ うな資 産が保有 され るべ きか とい うことであ り,い
ま1つ は,ど の ようにして これ らの資産 ポジシ ョンが フ ァイナンスされ るか と
い うことである。資産 と負債は ともに年金 であ って,資 産は ある将来期 日にわ
た って,一 定 のキ ャ ッシ ュ ・インフ ローを生み出 し,ま た負債 は一定のキ ャ ッ
シ ご ・ア ウ トフローを生 み出す。われわれが貨幣を保有す る動機 の1つ は,こ
の よ うな負債 に対す る支払いが利用可能な現金を超過す るとい った不 測の事態
を避 け るためであ る。負債 に よる支払額が資産か らの収入額を超過 し,そ の結
果資産 の売却を余儀な くされ る とい った ことが,ど うして起 こるであ ろ うか。
このことを企業 のバ ランス ・シー トとそ のポー トフ ォリオ決意 との関係か ら考
えてみ よう。
各企業は資産 と負債 の集合 であ るバ ランス ・シ ー トを もってい る。 それは営
業 活動 をつ うじて資産側か ら一定 のキ ャッシ ュ ・イン フローqを 生み 出し,ま
た負債側か らその未払 負債 によるキ ャ ッシ ュ ・アウ トフP-Cを 生 ず る。 また
バランス ・シー トには よく発 達 した流通市場を もつ一 組みの資産 があ り,そ の
ため企 業はかな り確実 な価格でその資産を処分す るこ とがで きる。 それ ゆえ,
企業 はσ一〇お よび企業 の処分可能資 産一 それは流動性 プレ ミアム1の 形 で暗
黙 の収益を生む一 にかんして投機 しなけれ ばな らない。企業は負債 の増 加 に
よってCを 増大す るか,ま た流動資産 の減 少に よって1を 低下 させ るか,そ の
いずれか に よってqを 生み出す追加的資産を取得 す ることが できるの であ る。
このポー トフォリオ決定は不確実性 のもとでの決定 であ.って,企 業 の収益 ②
と負債 支払 いCの 割合や流動性 プレ ミアム1を 生む資産 の割合は,投 機的な決
意 に よる も の で あ る。 投資は経済 にgを 生む資産 を増加 させ る生産 配分 であ
る。投資 を行な う企業は,Cを 増大す る負債 の発 行か あるいは1を 生む資産を
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減少 させる ことによって,こ れ らの資産を獲得す る。投資決意は 負債 を発行 し
た りあるいは流動 性を減少 した りす る決定 である。負債契約Cと 引換 えに受取
る現金 は,投 資に対す る支払い に用い られ る通貨 であ る。
この よ うに,資 本主義社会 の基本的な投機 は2つ の面を もってい る。すなわ
ち,資 本資産の取得 とそ うした資本取得を フ ァイナンスす るための負債 の発行
であ る。 もし投機 が成功す るな らば,資 本取得 に起因す る資 本資 産価格 の価値
増加 を含む キ ャヅシ ュ ・フローは,負 債 に払 うべ き支払契約を弁済 して余 りあ
るであろ う。 このことは企業 の資本価値を増大す る。すなわちq--C+1の市場
評価は投資の コス トを こえて増大す る。 こ うして,資 本資産 の需要価 格 昔 は
ます ます騰貴す るのである。
こ うした資本資産価 格を重視す る背景には,ケ イン ズ利 子論 に対す る次 の よ
うな認識があ る。一般に,ケ インズのマク ロ ・モ デルは5つ の集計量 一 消費
財,資 本財,労 働用役,貨 幣,債 券一 よ りな るが,し か し3つ の相対価格
一 利子率,貨 幣賃金,価 格水準一 しかな い。それゆえ,1つ の集計量 の値
は,そ れが他の1つ の集計量の値 に密接 に結 びつけ られなけれ ば,未 決定 とな
る。 この問題を解 釈す るため,ケ イソズは債券 と資本財を密接 な代 替物 として
取 り扱い,債 券が代表的 な長期資産 にな る と い う意味で,そ れ らを 同一化 し
た。 したが って,ケ インズの流動性選好理論は通常 の ケースー 流動資産(貨
幣)と すべての他 の非流動資産(債券および資本財)の間 の選択一 よ りも広義に
解釈 され る必要がある。 この ことは長期利子率がすべ ての非流動 資産(とりわけ
資本資産)の需要価格を表 わす ものとして再解釈す る必要のあ ることを意味す る
(Leijonhufvud〔19〕)o
貨幣需要関数の定式化
これ までの議論をふ まえて,ポ ス ト・ケインズ派 の貨幣需要関数を定式化 し
よう。すべ でにみ た ように,ケ インズの貨幣需要関数は(5)式の よ うに定式化
され た。 この式は いまや次の よ うに再定式化 され る。 まず,金 融的動機 の導入
に よって,流 動性選好 関数L、は たんに所 得水準Yに 依存 す るだけでな く,計
24明 大 商 学 論 叢(24)
画支出性 向あるいは事前 の支出性 向にも依存す る こ と に な る。 したが って,
(5)式は次の よ うにな る。
M=M、+M、=L、(Y,F}+L2ω(8)
ここで,Fは 金融的動機 であ って,財 に対す る計画需要が変化す るときの取 引
貨幣需要の変化 に結びつい てい る。 もしこの取 引貨幣需要の変化が生 じるな ら
ば,産 出高 フローがそれに適応 して変化す る以前 において も,そ れは利子率を
騰貴 させ るであ ろ う。
ケインズは投機的貨幣需要 の決定 因 として利子率のみを用い,資 本資産 の需
要価格を隠蔽 してしまった。 ミンスキーの主張は,貨 幣需要 の決定因 として資
本資産 の需要価 格 孔 をは っき り導入す ることであ った。そ のためピ流動性選
好関数 に沿 った動 きを生 じる貨幣量 の変化,あ るいは流動性選好関数のシ フ ト
を生 じる不確実性 または投機的期待 の変化は,資 本資産 の価 格に影響を与え る
ことがで きる。 こ うして,(8)式は さらに次の よ うに表わ され る。
M==M1十M2==Ll(Y,F)十L2(r,Ph)〈9)
ここで,利 子率rは 一般的 な貸付条件を意味す るのではな くて,貨 幣貸付 に対
す る利子率に限定 せ られ る。(9)式におい て,貨 幣量が与えら れ る と,L2は
利子率お よび資本資産 の需要価格 の流動性関数であ って,妬 を決定す ること
にな る。
ケインズの示 した(5)式において,貨 幣量が与 えられ ると,所 得が高 くなれ
ばな るほ ど,利 子率 もい っそ う高 くな る。金融的動機 を陽表的 に導入した(8)
式 におい ては,計 画支 出または事前 の支 出が大 き くなればな るほ ど,利 子率は
より高 くなる。 さらに,資 本 資産 の需要価格を導入 した(9)式において,貨 幣
量が与 えられ る と,所 得が高 くなれ ばな るほ ど,利 子率は高 くな り,ま た資本
資産 の価格は一 そ の動 きが 流動性選好表に沿 うもの とすれ ば一 い っそ う低
下す る。 しか レ,も し よ り高い所得が資本資産 の所有か らえられ る所得 の増 加
であ る場合には,流 動性選好関数が シ フ トし,そ のため所得 が高 くな るほ ど,
利子率はい っそ う上昇し,ま た資本資産 の価格 も上 昇す る。
(9)式は ケインズに よって示唆 され,デ ヴィッ ドソンお よび ミンスキーに よ
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って展開 された貨幣需要 に対す るアプローチを総合 した ものであ る。 この方程
式は2つ の部分に分離 され てお り,2分 化 された貨幣需要関数 と もい うべ き
ものであるが,こ の2分 法を維持すべ き数学的 な理由はないか ら,(9)式は簡
単 に
MD=f(Y,F,r,P,}(10)
と表わ され る。 このポ ス ト・ケイソズ派 の貨幣需要関数の含意 については,新
古典派 の貨 幣需要関数 との対比において,ひ きつづ いて考察 しよう。
5貨 幣需要理論と経済モデル
これ までわれわれは,ケ インズの流動性選好理論 を もとにして,貨 幣需要理
論 の2つ の発展方 向を考察 してきた。その1つ は,財 の需要理論 を応用 した近
代化 され たポー トフ ォリオ均衡 アプ ローチであ り,そ の もっとも包括的な理論
は フ リー ドマンの貨幣需要理論 にみられた。い ま1つ は,貨 幣 の独特 の性質か
ら,財 の需要理論 ではな く,特 別 の貨幣需要理論を用 いるポス ト・ケインズ派
の展開であ った。 これ らの2つ の貨幣需要理論が,そ れぞれの経済 モデルとど
の よ うにかかわ ってい るか,と くに実物サ イ ドと貨幣サ イ ドの相互作用に注 目
しなが ら考えてみ よう。
貨幣的名 目所得理論一 マネタ リス ト・モデル
フ リー ドマンの新貨幣数量説 の特 徴が,産 出量や物価 の理論 ではな く,貨 幣
需要理論 として再述 され た ところにあ ることは,す でに指摘 してお いた。 だか
ら,マ ネタ リス ト・モデルを構築す るためには,貨 幣需要理論 をさらに貨幣所
得や物価 水準を決定す る諸変数につい て特定化 しなければならない。貨幣需要
理論 を名 目所得決定の モデルに誘導す るのが,フ リー ドマンの 「貨幣的 名 目所
得理論」(monetarytheoryofnominalincome)である(Friedman〔7〕)。
フ リー ドマンに よって示 され た も っ と も単純化 された貨幣的名 目所得理論
は,つ ぎの よ うな4本 の方程式体系か らなってい る。
MD・=Y・1{r}(11)
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MS=h(r)(12)
MD=MS(13)
r・=k・+(1dYYdt)*(・4)
これ らの式が どの よ うにして導 出 され,ま たそれが どの ような意味を もって
づいるか考えてみ よ う
。(11)式は貨幣需要 関数 であ り,単 純化のた めに,貨 幣需
要 の実質所得弾力性が1だ と仮定す ることに よって,そ れは利子率のみ の関数
として表わ され てい る。(12)式は貨幣供給関数であ るカミ,いま単純化のために
貨幣供給が完全な外生変数(MS=Me)だとし よう。 こうした関係を(13)式に代
入す ると,次 の ような貨 幣需給均等式が導 かれ る。
y``1(ア)=ハ4e(15)
(15)式の左辺の流動性選好関数1が 安定的で あることは,す でに フ リー ドマン
の貨幣需要理論で考察 した 。 ところで,(15)式は名 目所得Yと 市場利 子率r
の2つ の未知数 を含む単一方程 式であるか ら,体 系は不 確定 とな り,ど ちらか
の変数が体系の外で決定 されなけれ ばな らない。 フ リー ドマンは以下 のよ うな
手順を用いて利子率を排 除す る。 まず,市 場利子率は実質利子率に物価水 準の
変化率を加えた ものであるか ら,
r・ρ+(1dPPdt)(・6)
とな る。 ここで,pは 実質利子率,(1/P)(dP/dt)は物価水準 の変化率であ る。
これ らは現実値 で も恒常値(星印をつける)でも表わす ことができる。
さらに,物 価水準 の変化 率は名 目所得の変化率か ら実質所得 の変化率を差 し
引いた ものであ るか ら,(16)式は次 のよ うに変形 され る。
r==ρ・+(S{/十)*一(識)*一ρ・-9・+(÷裂)*(・7)
ここで,g*=((1/y)(吻/dt}〕は実質所得 の 「恒 常的」成長率,す なわ ち実質所
得 の趨勢成長率である。 い ま,p*-g*=k。と仮定す ると,わ れわれは利子 率の
決 定 を表わす(14)式を うる。(14)式においてk。とい うことは,予 想実質利子
率(ρ*)と予想実質成長率(ρ*)との差が,体 系 の外で決定 され ることを意 味す
るか ら,市 場利子率rは 予想名 目所得 の変化率(1/Y}{dy/4がqみに依存す
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ることにな る。
この ように して導 出された(14)式を(15)式に代 入 し,さ らにこれ を再整理す
ると,次 のよ うな名 目所得を決定す る単一 モデルが導 出 され る。
Y=
1回 霧 ピ たは蹄+(与 誓)*〕Me(・8)
(18)式が意味す るのは,任 意 の時点において予 想名 目所得 の変化率が先決変数
として与 えられ る な ら ば,名 目所得Yが 実物 セクター と関係 な く,貨 幣供給
量に よって決定 され ることであ る。 そのさい,流 動性選好 了または流通速度 γ
が利子率の関数 であ ることは,も はや実質的な意味を もたず,市 場利子率rが
このモデ ルか ら排除 され るのであ る。
われわれが 名 目所得の変動 経路を分析す るためには,(18)式で先決変数 とし
て与 えてきを名 目所得 の予想変化率 の決定要 因を知 らなければな らない。 プ リ
ー ドマンはそれが過去の歴 史に よって決定 され るとみなすか ら,(18)式は次 の
ように表わされ る。
Y(t)==「V〔Y(T)〕・M(t),T<彦(19)
今期の所得Y{彦)は,前期 の所得Y(T)と 今期 の貨幣供給量M〈t>の関数 とな
る。 さらに,所 得 の過去 の歴史それ 自体は貨 幣の過去 の歴史 の関数で あ る か
ら,(19)式は次 のよ うにな る。
Yθ=F〔M(T)〕・M㈲'(20)
今期の名 目所得Y(t)は,前期の貨幣供給 量.M(T}と今期の貨幣供給 量M(t)に
よってのみ決定 され るのであ る。 こ うして,フ リー ドマンの貨幣的名 自所 得理
論は,実 証分析 によって裏 うちされた賞幣需要関数 の長期安定性 を基礎に,名
目所得 が貨幣供給量に よってのみ決定 され る体系 とな る。
マネタ リス トのパ ラ ドックス
フ リー ドマンの 「貨幣的 名 目所得理論」 の特 徴は,そ のモデ ルのなかに実質
所得 の趨勢成長 率g*一 富 の代理変数 で あ る恒常所得YP一 の時間経路が
埋め込 まれてい ることで あ る。上でみた ように,ρ*一g*=koとお くことに よっ
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て,基 礎的な長期要因を コンス タン トにす るのである。 フ リー ドマンはその理
由 として,2つ の もっともらしい説 明をす る。1つ は,短 期 において ρ*とg*
がそれぞれ実 質上一定 とみな し うること,い ま1つ は,ρ*とg*が 同一方向へ
動 くので,両 者の差 の変化は微小だ とい うことであ る(Friedman〔7〕p.36-7)。
ζのよ うに して,g*ま たはY?を 体系 に埋め込 んだ うえで,名 目所得は,「千
鳥足 の理論」 に似 て,こ の趨勢線 の まわ りを右 に左に揺れ動 くにす ぎない もの
となる。
フ リー ドマンの理論は,実 物 的要 因のみ によって長期均衡が成立す る非貨幣
的 体系 と,名 目所得 の短期変動を説明す る うえ で,「貨幣だけが重要 だ」 とす
る貨 幣的体系 との奇妙な2分 法の うえに成 り立 ってい る。 こ うした異質な2つ
の体系 がい った い どの ようにして結びつ けられ る で あ ろ うか。 これは まさに
monetarist'sparadoxとい え よう。 このパ ラス ドックスを解 く鍵は,彼 の 「恒
常 所得」概念 にあ るよ うに思 われ る。
よく知 られ るよ うに,こ の概 念はかつ てフ リー ドマンが消費関数論争 のお り
に提唱 した 「恒常所得仮説」・(permanentincomehypothesis)によるものであ る
(Friedman〔5〕)。この恒常所得 は貨幣需要関数 の基軸変数 としてだけでな く,
名 目所得変動 の基軸 とな る長 期趨勢線 として ももちい られてい る。しか も,プ
リー ドマ ンは この長期均衡状態一 そ こ で は 「自然失業 率」(naturalrateof
unemployment)が存在す る一 において,経 済システムは安定的であ り,失 業
者 の存在は一時 的 であ る と信 じるか ら,ふ たたびわれわれを古典 派の世界に引
きもどす ことにな る。そ して,現 実の名 目所得は こ うした実物経済の まわ りを
あたか もヴェールの ように揺れ動 くにす ぎない ものとな る。 フ リー ドマンが貨
幣の重要性 を強調す る背後には,こ うした実物的要因に よって均衡が実現す る
とい う非貨幣的理論 が陰伏 して いる ことを知 らなければな らない。現実の世界
では,全 体 としての産 出高お よび雇用 の規模を決定す る うえ で,「貨幣は不可
欠かつ特有 な仕方 で経済機構 の うち に 入 り込 む」(Keynes〔14〕p.vii)のだか
ら,わ れわれは と うてい フ リー ドマンの理論 を受け入れ る ことは できない。
(2g)貨 幣需要理論29
貨幣 的生産理論一 ポス ト・ケ インズ派モデ ル
ケインズお よびポス ト・ケインズ派 モデルでは,マ ネタ リス・ト・モデル とは
対照的 に,実 物セ クター と貨幣 セ クターは相互に独立 していない。彼 らは まず
産 出高の変動や経済成長 が投資 の変動に よって もた らされ るが,し か し次 に投
資の変動は貨幣 セ クターの不安定性 の結果だ と考 え るか ら で あ る。 貨幣,利
子,富 お よび期待の相互関連一 流動性選 好関数一 が,資 本資産の需 要価格
を決定 し,ま た金融市場 を描 きだすのであ る。実物 ・貨幣両 セクターの相互連
関につ いては,別 の機会 に より詳 し く考察 す る が,こ こ で は ピック ス流 の
IS-LMモ デルを用い,金 融動機や資本財の需要価格を 導入す るこ とに よっ
て,体 系を実物 ・貨幣セ クターに2分 す ることが いか に不適切 であ るか 明らか
にしょ う(Davidson〔2〕pp.175_g)。・
ピックス=ハ ンセン流のIS-LM体 系におい て,IS曲 線は投資関数 と貯蓄
(消費)関数を結合 した もの で,そ れ は投資 と貯蓄が等 し くな るよ うな利子率 と
国民所得 との組み合せを表わす 曲線 である。い ま,消 費Cを 所得Yの 関数,投
資1を 利子率rお よび予想利潤率 φの関数 だ とす る と,生 産物市場 の均衡条件
S(Y)=1(r,φ)(21)
とい う関係をみいだす。
LM曲 線 とい うのは,貨 幣需要関数 と貨幣供給関数を結合 した もので,そ れ
は貨幣 市場 の均衡を維持す る利子率 と所得の組 み合せを表わす。 したが って,
貨幣市場 の均衡条件 は
M{r)==L1(Y,F)十L2{rtP,)(22)
とな る。生産物市場 と貨幣市場は,∬ 曲線 とLM曲 線 の交わ る ところで同時
に均衡す る。 第4図 において,∬ 曲線は右下 りに描かれてい るが,そ れは所
与の予想利潤率の もとでは,利 子率が低下すれば投資が増 え,そ れ に よって所
得が増 加す ると考え られ てい るか ら で あ る。 またLM曲 線は右上 りに描かれ
てい るが,そ れは所与の貨 幣供給量 のもとでは,所 得 の増大に よる取引貨幣需
要L、の増大,し たが って資産貨幣需要L,の減 少が利子率を上昇 させ るか らで
ある。均衡産 出高お よび均衡利子率水 準 は そ れ ぞ れYユ とrtで あ る(Hicks
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第4図 実物 ・貨幣セクターの相互依存性
?
?
?
?
?
??
?
?
r1
.LM2
LMI
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〔10〕chap.7およびHansen〔8〕chap.5)。
実物 セ クター と貨幣 セ ク・ターの相互依存性は,い まや容易に証明 され る。い
ま,何 らか の理 由一 た とえば φの上 昇一 に よって,∬ 曲線がIS2まで右
方 シ フ トした とし よ う。 ヒ ックス=ハ ソセンの体系 では,∬ 曲線かシ フ トし
て も,LM曲 線は不変 のままであ り,体 系は新たな均衡点Ys,r3へ収敷す る。
これに反 して,金 融的動機を考慮にいれ ると,φ の上昇に ともな う計画投資の
増大に よって貨幣需要が増大 し,LM曲 線はL1鴎 まで上方シ フ トす る。 その
結果,新 たな均衡産 出高お よび利子率はそれぞれy2とr2と な る。 これ と同 じ
ことは,消 費関数 あ るいは投資 関数 に含 まれ るどのパ ラメーターの変化に もい
えるのであ って,IS曲 線 とLM曲 線の同時的 なシ フ トが生ず るであろ う。
この よ うにみて くると,新 古典派一亜流 ケインジアンの体 系におい てさえ,
実物 と貨幣 の独立 した小体 系に2分 す ることはで きず,し たが って,貨 幣経済
を実物経済か ら分離す るこ とは適切 でない とい う結論に到達す るのであ る。
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